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１ ．はじめに～ EU法上の「資本の自由移動」と 
加盟国の直接税制
　「資本の自由移動」は、EU法上の基本的自由である４つの自由移動（モノ、
人、カネ、サービス）の一つであり、EU運営条約（以下、TFEU）第63条
から第66条に規定されている。加盟国間だけでなく、加盟国と第三国間も
含めて、「資本」の移動（投資のための資金移動）と「支払」（モノ、サー
ビスまたは資本に対する対価としての金銭移動）に対するすべての制限は、
正当化されない限りEU法に違反する1）と規定されている。
　一方、直接税に関するEU法上のハーモナイズは存在しないため2）、加盟
国はEU法を尊重したうえで、それぞれ課税権限を行使してきた。しかし、
論　説
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源泉徴収による配当課税の整合性
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 1） 庄司克宏『新EU法政策編』岩波書店（2014年）154頁以下。
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グループ企業間の損失相殺や本件のような配当課税についてはEU法の基本
的自由としばしば抵触が生じており、こうした国内法や国内的措置とEU法
の整合性は、まず加盟国において税務訴訟として始まり、国内裁判所から
欧州司法裁判所への先決裁定に付託されてきた3）。
　さて、本稿で検討する事案では、自国（フランス）の投資ファンドが受
け取る配当金は非課税でありながら、外国の投資ファンドが受け取る配当
金に対しては源泉徴収を定めているフランスの国内法規定が、「資本の自由
移動」に対する制限を構成するかどうかが問題となった。本件は、第三国
も含めた「資本の自由移動」に関するフランスの事案であり、訴訟に先立ち、
欧州委員会は、フランス政府に対して外国の年金基金および投資ファンド
への配当金に対する課税措置の変更を求めていた経緯がある4）。本件訴訟は、
フランス国内裁判所における税務訴訟として始まり、欧州司法裁判所に付
託された。そして、フランスの当該国内法規定が「資本の自由移動」に違
反すると結論付けた先決裁定（第三小法廷、2012年５月10日C-338/11 
Santander Asset Management SGIIC）5）により、フランスは税法規定の改正
 2） 前掲（庄司）137-138頁。「共同体法の現状では、直接税分野における共同体
の権限はないが、加盟国は少なくとも共同体法を遵守してその権限を行使しな
く て は な ら な い（Schumacker事 件C-279/93, para.21．）。」Éric GINTER/Éric 
CHARTER/Bertrand MICHAUD, Droit communautaire et impôts directs, Groupe Revue 
Fiduciaire 2011, p.75.
 3） 前掲（庄司）155頁。高橋英治「ヨーロッパ会社法の基礎としての資本の自由
移動」際商42巻９号（2014年）1327頁以下。黄金株に関する事例は資本の自由
移動の規定で争われる場合がほとんどであるが開業の自由と併合的適用される
こともある（上田廣美「域内市場における企業再編─資本の自由移動と開業の
自由の関係」日本EU学会年報27号（2007年）161-162頁）。開業の自由で争われ
た税法事例については、上田廣美「EU法における開業の自由とグループ企業間
の損失相殺」亜法49巻２号１頁以下参照（2015年）。 
 4） http://europa.eu/rapid/press-release-IP-10-300_fr.htm「欧州委員会はベルギー、
フランス、ギリシャ、オランダおよびポルトガルに対して直接税に関する差別
的規則の修正を求む（2010年３月18日付けIP/10/300）。」フランスで、外国の年
金ファンドおよび投資ファンドに対する受け取り配当金課税が内国のファンド
より重いこと、つまり非課税に対し25％の源泉徴収が行われていることは、資
本の自由移動に抵触する旨を指摘している。
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を余儀なくされ、その税収に大きな影響を与えることとなった。
２．事実関係
　フランスにおいて非居住者である有価証券共同投資機関6）（OPCVM, 
organismes de placement collective en valeurs mobilières） で あ るX1
（Santander Asset Management SGIIC SA, スペインのOPCVM）～ X10（ベル
ギー、ドイツ、米国等のOPCVM）らは、株式投資を行ったフランス法人か
ら配当金を受け取る際、フランス税法典（Code des Impôts,CGI）第119条
bis2項および同法第187条１項の規定（以下、本件国内法規定）により、
25％の源泉徴収税の適用を受けていた7）。一方、フランスの居住者である
OPCVMが、フランス法人から配当金を受け取る際は非課税である。X1～
 5） Arrêt de la Cour(troisième chambre) du 10 mai 2012, Santander Asset 
Management SGIIC SA(C-338/11) et les autres (C339/11 à C-347/11) contre 
Ministre du Budget des Comptes publics de la Fonction publique et de la Réforme 
de l’État. ECLI:EU:C:2012:286.
 6） フランスにおける有価証券の共同投資は、法人格を有する可変資本投資会社
（SICAV, Société d’investissement à capital variable）と投資ファンド（FCP, 
Fond commun de placement）によって行われており、前者は株式会社（SA）の
形態をとるが法人税は免除（税法典第208条1bisA）されている。SICAVにしろ
FCPにしろ、配当金を自ら組み入れ（capitalisation）ず、構成員に収益配分
（distribution）する場合は単なる仲介者にすぎない。1998年法により新たな法形
態として、法人格を有せず、有価証券による共同投資や債権の証券化
（titrisation）等を行う機関（organisme）、OPCVMが設けられた。2012年現在、
OPCVMは1万2198機関あり、その総資産は１兆4750億ユーロにのぼるとされる
（Philippe MERLE, Droit Commerciale Sociétés commerciales, 17e éd. 2014, p.314）。
非居住者である他の加盟国または第三国で設立された投資機関や団体が、フラ
ンス法人に対して共同投資を行っており、このような各国各様の機関に衡平な
課税方式を適用することは容易でない。つまり、フランス法人に株式投資を行
う非居住者の共同投資機関・団体が、フランス法上の居住者であるOPCVMと
同等の法形態を有するかを判断することは難しく、この点フランスでは課税上
の居所がフランスでない者（機関）、所謂非居住者には一律で源泉徴収方式を採
用してきた。
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X10らは、非居住者であるOPCVMに対してのみ源泉徴収による課税措置を
定めている本件国内法規定は、「資本の自由移動」を保障するEU運営条約
（TFEU）第63条および第65条に反するとして、フランス課税当局に対して
還付を請求する訴訟を国内裁判所（モンルイユ行政裁判所、Montreuil市）
に提起した。
　2010年12月１日、モンルイユ行政裁判所はX1らを含む同様の10件の訴訟8）
につき、判決を延期し、行政裁判法第L.113-1条にもとづき､コンセイユ・デ
タ（国務院、Conseil d’Etat）に意見（Avis）を求め、同月2日に受理された。
2011年５月23日、コンセイユ・デタは意見9）を示し、「EU法に関する解釈
は欧州司法裁判所の先決裁定に付託すべき」としたため、モンルイユ行政
裁判所は上記10件の訴訟につき欧州司法裁判所に付託を行い10）、2012年５
月10日、本件先決裁定が下された。
（　　）４ EU法上の「資本の自由移動」と源泉徴収による配当課税の整合性
 7） フランス税法典（Général des Impôt, CGI）第119条bis2項（本件当時の2009年
法、Loi No.2009-1674 du 30 déc. 2009, art.22(v)）「本法典第108条から第117条に
定める商品は、フランスに課税上の住所または本店を有しない者（des 
personnes qui n’ont pas leur domicile ﬁscal ou leur siège en France）に付与され
る場合、本法典第187条の定める税率の源泉徴収（retenue à la source）の適用
を受ける・・」、同法典第187条1項（本件当時の2010年法、Loi No.2010-1657 du 
29 déc.2010, art.61(v)）「次項をのぞき、第119条の規定する源泉徴収率は以下の
通り定める：・・・・（上記に定める以外）その他のすべての収入はマイナス
25％（但し2011年法により2012年１月１日より30％）。」（原文拙訳）
 8） 10件 の 訴 訟（Droit fiscal, No.49. 2010, Comm 589., Concl. Nolwenn PETON-
PHILIPPOT.）：TA Montreuil, 10e ch., 1er déc.2010, Concl.N.Peton-Philippot ,  Sté 
Santander Asset Management SGIIC SA (no.0709887, no.0709782); Sté Generali 
Investments Deutschland Kapitalanlagegesellschaft Mbh. (no. 1009683); SICAV 
KBC Select Immo (no.1006838); International Values Series of the DFA Investment 
Trust Company (no. 1008779); Sté international Kapitalangegeselleschaft mbH.
(no.1002473); Sté SGSS Deutschland Kapitalanlagegesellschat mbH.(no. 1007188); 
Sté Allianz Global Investors Kapitalanlagegesellschaft mbH.(no.1005888); Fonds 
Continental Small Company Series Of The DFA Investment Trust Company(no. 
1008780);SICAV GA Fund B(no.1008861).
 9） Conseil d’État, 9ème et 10ème sous-sections réunies, 23 mai 2011, No.344678, 
ECLI:FR:CESSR:2011:344678.20110523.
51巻１号　（2016. ７）　（　　）214
３．裁判所の見解
　では、本件に関するフランス国内裁判所の下級審およびコンセイユ・デ
タの見解、そして欧州司法裁判所の先決裁定を順次検討していく。
３．１　モンルイユ行政裁判所
　モンルイユ行政裁判所は、2010年12月１日、非居住者であるOPCVMに対
するフランス法人からの配当金受け取りに関する源泉徴収に関する10件の
訴訟につき、報告官（Rapporteur public）11）の結論（Conclusion）をふまえ
たうえで判決を延期し、行政裁判法第L.113-1条にもとづきコンセイユ・デ
タに以下の質問につき意見を求め、同月2日、コンセイユ・デタに受理され
た。
　報告官の結論は、本件国内法規定は「資本の自由移動」に対する制限を
構成し正当化できないと考えられ、そうした場合、課税当局に対する還付
請求をはじめ、その影響は甚大と判断し、コンセイユ・デタへの付託が相
当とした。その論旨は以下の通りである。
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10） 付託された10件の訴訟（C-338/11からC-347/11）が併合されて先決裁定が示
さ れ た; Sté Santander Asset Management SGIIC SA (C-338/11 et C-339/11), Sté 
Generali Investments Deutschland Kapitalanlagegesellschaft mbH (C-340/11 et 
C-347/11), Sté Allianz Global Investors Kapitalanlagegesellschaft mbH( C-341/11), 
S I C AV  K B C  S e l e c t  I m m o ( C - 3 4 2 / 1 1 ) ,  S t é  S G S S  D e u t s c h l a n d 
Kapitalanlagegesellschat mbH (C-343/11), international Values Series of the DFA 
Investment Trust Company (C-344/11), Fonds Continental Small Company Series 
Of The DFA Investment Trust Company (C-345/11), SICAV GA Fund B (C-346/11).
11） 旧称「政府委員（Commissaire de gouvernement）」。2009年２月１日より、
Rapporteur　publicに改められた。行政訴訟の係争事案につき中立的見地から結
論（Conclusion）、評価（Observation）及び意見（Avis）を述べることを職務と
する。行政裁判機関の裁判官（magistrats）およびコンセイユ・デタの評定官
（Conceiller）以外の調査官（maître des requêtes）・傍聴官（auditeur）がその
任にあたる。その職務の中立性から改称された（http://fr.wikipedia.org/wiki/
Rapporteur_public, http://www.conseil-etat.fr/;山口俊夫編『フランス法辞典』東
京大学出版会（2002年）該当項目参照）。
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【モンルイユ行政裁判所報告官の結論12）】
　「欧州委員会はフランス政府に対して外国の年金基金および投資ファンド
への配当金に対する課税措置の変更をすでに求めている。加盟国は、国家
主権と課税権限の原則を有するが、EU判例は、EU法上の移動の自由を享
受しながら納税者が他の加盟国においてもっとも適切な課税措置を求める
ことに合法性（legitimité）を認めてきた。租税が加盟国の主権による重要
な要素であり、加盟国の国家財政を確保するという租税の国家的機能が認
められている以上、かかる原則とEU法上の移動の自由の両立
（combinaison）は否定することはできない（Concl.para.1）」
　「遅延した請求、個別的申し立てのない請求および証拠書類のない請求は
ついてはこれを棄却し、本案についてはコンセイユ・デタに付託するべき
と解する（Concl.paras.2-5）。」
　「近時、欧州司法裁判所ならびにコンセイユ・デタは、非居住者である納
税者の受け取る配当金への源泉徴収税に関する国内的措置と「資本の自由
移動」・「開業の自由」の問題を扱ってきた（Concl.para.7）。「開業の自由」
の規定はホスト国での恒久的施設を対象としているが、本件の当事者らは
フランス国内に恒久的施設を設置していないので、本件はEU法上の「資本
の自由移動」の問題として検討されるべきである13）（Concl.para.8）。」
　欧州司法裁判所は、「資本の自由移動」の先例であるAberdeen Property 
Fininvest Alpha Oy事件14）において、二重課税は（投資ファンドの構成員で
ある）投資家である株主のレベルで生じ、株主らの居住国である加盟国に
よって控除できるので、比較の対象を配当金の最終的受益者のレベルで比
較することを否定した。ただし、居住法人である親子会社間で配当金の二
重課税を防止する措置を講じている場合、これらの措置を比較可能な状況
にある外国親会社にも適用すべきであるとした。
　他の事案においても、欧州司法裁判所は（課税上の）異なる措置の存在
12） Droit fiscal, No.49. 2010, Comm 589., Concl.N.PETON-PHILIPPOT.
13） Dankavit事件（C-170/05, 14.12.2006, [2006]I-11949, ECLI:EU:C:2006:783）では、
親会社が子会社から配当金を受け取る場合、親会社が非居住法人であるときは
源泉徴収を行う国内的措置は開業の自由に反するとされた。
14） C-303/07, 18.06.2009, [2009]I-05145, ECLI:EU:C:2009:377.
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は株主や持分所有者のレベルではなく、投資機関・団体のレベルでのみ検
証されるべきであるとしている。フランス居住者OPCVMが受け取る配当収
入は非課税のまま分配され、その持分所有者のもとで課税される。フラン
ス税法は、その構成員である投資家の居所に関係なく課税措置の中立性を
保っていることになる。
　（一方）OECDは2010年５月31日付け勧告において、二国間における
OPCVMへの課税の整合性はOPCVMレベルだけでなく投資家レベルも考慮
すべきであるとしている。たとえばドイツ居住者がフランス会社から配当
金を受ける場合、フランスのOPCVMを通じてもドイツのOPCVMを通じて
も異なる扱いを受けないのであれば差別的でない。しかし、本件国内法規
定によれば、ドイツのOPCVMを通じた場合は、源泉徴収された金額の分配
を受ける15）。また、OPCVMが配当金を持分所有者に分配を行わない場合、
フランスのOPCVMは非課税のままであるが、外国OPCVMは源泉徴収に服
することになるから差別的である。要するにOPCVMとは経済的プレイヤー
であると同時に課税主体であることを認識する必要があると思われる。比
較とはなにか、そうしたうえで客観的に比較可能とは何を意味するか考え
る必要があろう。
　（国内的措置とEU法の）整合性の基準は、投資会社の性質と利益の分配
に着目すべきである。本件の原告らは、SICAVにしろFCPにしろ、その地位
と役割において投資家の計算で有価証券の集団投資を担う合法性を有して
いる。居住者と非居住者間の課税方法の相違だけでEU法の原則に対する差
別的制限とみなすことはできない。かりに本件原告がフランスに（OPCVM
の）本店を有していれば、配当金は源泉徴収されずに投資家に分配された
はずだ16）。先例のAberdeen事件では、外国SICAVに源泉徴収を課すフィン
15） OPCVMの持分所有者たる構成員がフランス会社から配当金を受け取る際、
かりにドイツOPCVMを通じていれば25％の源泉徴収された金額となり、フラ
ンスOPCVMを通じていれば非課税の金額を受け取るので、たしかにフランス
課税当局はOPCVMの構成員の居所によって異なる扱いをしているわけでなく、
OPCVMの居所のみで判断している。結局、OPCVMの構成員はその課税上の居
住国においてそれぞれ納税を行うことになるので、その時点で二重課税の問題
が生じる。ゆえに、それを考慮すべきとするのがコンセイユ・デタ、否とする
のが先決裁定である。
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ランド法は「開業の自由」に対する差別的制限を構成するとされた。した
がって、本件についても同様の論理構成を適用し、納税者17）の居住国を理
由にした源泉徴収方式はEU法上の「資本の自由移動」に対する差別的制限
を構成するとみなされよう。（Concl.para.9）」
　「（もっとも）このような差別的制限であっても、①両者が客観的に比較
可能でない場合、②比較可能であっても一般利益による必要不可欠な理由
がある場合は、正当化できる。そして、③比例性の原則を越えていないこ
とを要する。①については、非居住者であるOPCVMとフランスのOPCVM
が客観的に異なる状況に置かれているとは思えない。この点につき、課税
当局は、“資本が投資される場所について異なる状況に置かれている納税者
を区別して課税している”と述べているが、状況が異なるのはむしろ持分
所有者であろう。②については、先例で欧州司法裁判所が示してきた理由
は、欺罔行為や租税回避対策・国内課税システムの一貫性・加盟国間の課
税権限の衡平な分割・課税コントロールの実効性である。先例であるTruck 
Center事件18）では、①につき比較可能でないとされたので、正当化が成立
している。本件の場合は、配当を受け取る会社（法人）が居住者であれば
当該利益は法人税の名目で課税される。課税当局が主張する課税コント
ロールの実効性は持分所有者を対象とするものである。以上により、正当
化することはできない。（Concl.para.10）」
　「TFEU第56条は第三国のOPCVMにも適用される。しかし、課税当局は
米国のファンドに対する源泉徴収につき、“第三国との域内取引においてに
加盟国と同じレベルの信頼と協力を求めることはできない”という主張を
行った。しかしながら、フランスと米国の間に存在する租税協定の義務を
考慮すると「資本の自由移動」に対する制限を正当化することは難しい。
課税当局は国内課税システムの一貫性を主張するが、本件の場合、フラン
スのファンドの非課税は他の課税に服することで補償されるものではなく、
非課税による優遇と課税の関係にバランスがあるわけではない。TFEU第57
16） 最終的受益者たる持分所有者がフランスの居住者であれば、その者において
フランスで課税される（所得税または法人税）。
17） 本件では源泉徴収税の負担者、すなわちOPCVM。
18） C-282/07, 22.12.2008, [2008]I-10767, ECLI:EU:2008:762.
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条は第三国に対する適用除外の条件を定めているが、本件はこれに該当し
ない。（Concl.para.11）」
　「以上により、本件国内法措置は、「資本の自由移動」に対する制限であり、
正当化することはできないと思われる。一方、本件訴訟は源泉徴収税の還
付請求という特殊性を有する。現在、課税当局に対する多くの還付請求訴
訟が存在し、2009年12月31日現在15,000件、総額19億ユーロに上る。そこで、
行政裁判法典第L.113-1条により、コンセイユ・デタに付託することを提案
する。本件は、同条の定めるコンセイユ・デタへの付託要件（きわめて重
要な問題・新しい権利に関する問題・複数の訴訟に関係する問題）に該当
する。（Concl.para.12）」
【モンルイユ行政裁判所の質問】
①　OPCVMによる投資の成果としてフランス法人から受け取る配当金への
課税措置の取り扱いの相違は「資本の自由移動」の原則に違反するか？
②　OPCVMは投資の媒介体（véhicle）にすぎない以上、居住者OPCVMと
非居住者OPCVMは客観的に比較可能な立場ではないか？
③　比較可能（同等）であるとすれば、（一方にのみ）源泉徴収を課するこ
とはEU法に違反するか？
④　「資本の自由移動」に対する制限を構成していても、正当化できるか？
３．２　コンセイユ・デタの意見19）
　上記のモンルイユ行政裁判所の質問に対し、2011年５月23日コンセイユ・
デタは「本件国内法規定は非居住者であるOPCVMと居住者であるOPCVM
と課税上の取り扱いが異なっており、このような取り扱いの差は、両者が
客観的に比較可能（同一）である場合、「資本の自由移動」に対する制限に
該当し、一般的利益による必要不可欠な理由によって正当化できないかぎ
19） Conseil d’État, 9ème et 10ème sous-sections réunies, 23 mai 2011, No.344678, 
ECLI:FR:CESSR:2011:344678.20110523.; Revue de Droit Fiscal No.35, 1er 
septembre 2011, Comm.485, Obs.Patrick DIBOUT; Bulltin des conclusions 
fiscals(BDCF) 8-9/11 No.104, Obs. Pière COLLIN; Revue de jurisprudence 
fiscale(RJF)8-9/11, No.1009; Option Finance No.1130, Lundi 20 juin 2011, p.24-25, 
par Stéphane AUSTRY/Daniel GUTMANN.
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り、TFEU第63条および第65条に違反する。したがって、OPCVMの構成員
たる持分所有者（porteur de part）の状況を考慮したうえで両者が比較可能
であるか検討されるべきであり、さらに「資本の自由移動」の原則と源泉
徴収税の整合性は税制全体を考慮したうえで判断されなくてはならない。」
という主旨の意見を示した。
【コンセイユ・デタの意見（Avis）】
　「税法典（CGI）第119条bis2および第187条１項（以下、本件国内法規定）
はフランスに課税上の住所または本店を有しないOPCVMがフランス法人か
ら配当を受ける場合、25％の源泉徴収を課している。一方フランスの居住
するOPCVMがフランス法人から配当を受ける場合は非課税である。これに
対し、TFEU第63条（旧EC条約第56条）は加盟国間および加盟国と第三国に
おけるあらゆる「資本の自由移動」に対する制限を禁止している。また、
TFEU第65条（旧EC条約第58条）は「同一状態にない納税者に区別を設ける
こと」（同条１項ａ）は、「その措置が恣意的な差別による手段（discrimination 
arbitraire）または偽装的な制限（restriction déguisée）でない」（同条３項）
かぎり、「資本の自由移動」に対する制限に該当しないと規定している。
　本件国内法規定による課税措置とEU法上の「資本の自由移動」の原則の
整合性は、非居住者OPCVMと居住者OPCVMが、客観的に同一状態にない
か、または同一状態であっても一般的利益による必要不可欠な理由により
正当化できれば認められる。本件の場合、OPCVMの持分所有者の状況も検
討したうえで、両者が同一状態にあるかどうかにつき結論を出すべきであ
る。OPCVMは、単なる仲介者であり、法人格を有せず、持分所有者である
投資者の計算において株式投資を行っているため、その持分所有者の状況
も検討する必要があり、かりに両者が客観的に同一状態にあるとみなされ
る場合は、適用される課税制度全体のバランスや課税コントロールの実効
性における一般的利益による必要不可欠な理由による正当化の可能性でき
るか検討されなくてはならない。」
【コンセイユ・デタの報告官の結論（Conclusion）20）】
　上記の意見とともに、「（配当課税につき）EU法上の「開業の自由」ある
いは「資本の自由移動」につき争われた先例が存在するが、「資本の自由移
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動」の対する制限は、租税回避の防止・課税権限の配分・国内税制の一貫
性により正当化できる場合21）がある。とりわけ本件の場合は、OPCVMの
特異性すなわち共同投資の媒介体ないしは仲介者と持分所有者という二重
性（団体とその構成員）が考慮されなくてはならない。そうした場合の課
税上の居所の概念の対象が、団体なのかその構成員なのかについては、
OECD協定モデル７条修正コメント6.18（2010.4.23）では、①二国間におい
て法的形態が異なるOPCVMの税法上の措置に相違があることは正当化でき
ること、②課税実務においてはOPCVMだけでなくその構成員たる投資家に
も配慮すべきこと、③直接投資家とOPCVMを通じた投資家の間には中立性
があること、が指摘されている。」
　このように、コンセイユ・デタは、OPCVMの持分所有者の状態を検討す
べきという立場をとった。本件国内法規定が「資本の自由移動」の原則22）
と整合しているとみなされるためには、差別的措置が存在していても、そ
の取扱いの相違が、①客観的に比較可能（同一）（objectivement 
comparables）でない状態にあるか、②一般的利益に対する必要不可欠な事
由があれば正当化できる。そこで、本件では、差別的措置の比較対象はど
のレベルかが重要な争点となった。投資行為を行うOPCVMだけでなく、そ
の持分所有者たる投資家（再分配された配当の最終的受益者）のレベルま
でも考慮すれば、居住者OPCVMと非居住者OPCVMは客観的に比較可能な
状態とはいえないという論証をフランス側は下級審23）からコンセイユ・デ
タの意見に至るまで一貫して主張した24）。持分所有者の状態を考慮するこ
とで、居住者OPCVMと非居住者OPCVMが客観的に比較可能でないと認め
20） Revue de Droit Fiscal No.35, 1er septembre 2011, Comm.485, Obs.Patrick DIBOUT.
21） たとえばTruck Center事件（C-282/07）。
22） TFEU第65条は、加盟国が「同一状態にない納税者（contribuables）に区別を
設けること」（同条１項a）は、「その措置が恣意的な差別による手段
（discrimination arbitraire）または偽装的な制限（restriction déguisée）でない」
（同条３項）かぎり、資本の自由移動に対する制限に該当しないと規定している。
23） TA Montreuil, 10e ch., 1er déc.2010, Concl. Nolwenn PETON-PHILIPPOT.; Droit 
Fiscal, No.49, 2010, Comm 589.
24） Revue trimestrielle de Droit Européen 2013, Chroniques de ﬁscalité p.101.
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られれば、本件国内法規定による取扱いの相違は、EU法上もはや差別的措
置とはいえないからである。かりに差別的措置であるとしても、租税法上
の措置（ⅰ加盟国間の課税権限の均衡のとれた配分の維持、ⅱ課税コント
ロールの効果性の必要、ⅲ課税制度の一貫性の確保）という一般的利益に
よって正当化できれば、「資本の自由移動」の原則との整合性が成立するは
ずであった。
　かくして、コンセイユ・デタは、本件のEU法に関する解釈につき、欧州
司法裁判所の先決裁定を求めるべきとする意見をあらわしたため、モンル
イユ行政裁判所はこれに従い、本件を欧州司法裁判所に付託することとし
た。
３．３．欧州司法裁判所の先決裁定25）
　欧州司法裁判所は、2012年５月10日、「国内を起源とする配当金がその加
盟国の居住者であるOPCVMの名26）で受け取られる場合は課税免除される
にもかかわらず、非居住者であるOPCVMによって当該配当金が受け取られ
る場合は源泉徴収（retenue à la source; withholding tax）方式で課税を行う
旨を定めた加盟国の国内法規定はTFEU第63条および第65条に違反する。」
という先決裁定を下した。では、その理由づけにつき、詳しくみていきたい。
【「資本の自由移動」に対する制限の存在─投資意欲の減退】
　「本件は、フランスに課税上の住所のない者（非居住者）であるOPCVM
に対する課税上の取り扱いに関する国内法規定の問題である。本件国内法
規定は、フランス法人（居住会社）から配当金を非居住者OPCVMが受け取
る際源泉徴収を行うことを定めている。これに対し、居住者OPCVMは非課
税である。結果的に課税上の取り扱いの相違が生じる本件国内法規定が
TFEU第63条および第65条（資本の自由移動）に違反するかを判断する場合、
投資の媒介体ないし仲介者（véhicules）のレベルで検討すべきか、それと
も持分所有者の状態も加味すべきかを、付託裁判所（モンルイユ行政裁判
25） Arrêt, para.65.
26） 本先決裁定の正文はフランス語版であるが、英語版ではle chefに該当する語
はない。
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所）は問うている（Arrêt, paras. 12-13）。」
　「直接税の課税権限は、EU法を尊重したうえで、加盟国に存する。TFEU
第63条の定める「資本の自由移動」の制限に対する禁止は、加盟国への投
資意欲を非居住者に減退させる性質の国内的措置および他の加盟国への投
資意欲を居住者に減退させる性質の国内的措置を包含する（Arrêt, 
paras.14-15）。」
　「本件国内法規定がこうした制限を構成するかについては、（他の加盟国
であれ第三国であれ）非居住者OPCVMに対して居住会社からの配当金に
25％の源泉徴収税が課せれており、OPCVMの居所によって配当課税の取り
扱いが異なることは、非居住者OPCVMがフランスで設立された会社に投資
する意欲を減退させ、同時に非居住者OPCVMの持分所有者であるフランス
居住の投資家の意欲をも減退させることになる。ゆえに、本件国内法規定
はTFEU第63条の定める「資本の自由移動」に対する制限を構成する（Arrêt, 
paras. 16-18）。」
【正当化の検証①－比較可能であること】
「TFEU第65条は、加盟国が「同一状態にない納税者（contribuables）に区
別を設けること」（同条１項ａ）は、「その措置が恣意的な差別による手段
（discrimination arbitraire）または偽装的な制限（restriction déguisée）でな
い」（同条３項）かぎり、「資本の自由移動」に対する制限に該当しないと
規定している。（したがって）本件国内法規定が「資本の自由移動」の原則
と整合しているとみなされるためには、取扱いの相違が、①客観的に比較
可能（同一）（objectivement comparables）でない状態にあるか、②一般的
利益に対する必要な事由によって正当化されなくてはならない（Arrêt, 
paras. 19-23）。」
　「①につき、フランス政府は次のように主張している。OPCVMは自己の
計算ではなく、持分所有者の計算において行動する集団投資の媒介体・仲
介者であるので、課税上は中立的であり受け取る配当は課税されない。非
居住者OPCVMに対する取扱いが客観的に比較可能であるかどうかを判断す
るためには、その持分所有者の状態も合わせて検討する必要がある、と。
しかし、この主張は認められない。たしかにEU法を遵守して配当利益に対
する課税システムを構築する権限は各加盟国に属する。しかしながら、国
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内法である税法は配当利益に対する課税につき区別する基準を設定する際、
（その対象の）状態が比較可能であるか考慮する必要がある。加盟国の国内
的措置が、配当を受け取る受益者たるOPCVMの居所のみを基準として課税
している場合、当該OPCVMの持分所有者の課税上の立場を差別的な性質の
検討に考慮する必要はないと思われる（Arrêt, paras. 19-29）。」
　「居住者OPCVMが受け取る配当の非課税と当該OPCVMの持分所有者に
おける配当課税に関連性はない。居住者OPCVMが享受する非課税措置はそ
の持分所有者に分配された所得への課税に従属するものではない。OPCVM
が受け取った配当を資本に組み入れる（capitalisation）場合は持分所有者へ
の配当金の分配は行われないのであり、本件国内法規定は、このような場
合においても、OPCVMが受け取った配当金の課税上の取り扱いとその持分
所有者の課税状態の間にいかなる関連性も設けていない。つまり、配当金
の分配を行うOPCVMにつき、本件国内法規定はその持分所有者の課税状態
につき配慮していないことになる（Arrêt, paras. 30-32）。」
　「フランス政府は、居住者OPCVMの持分所有者はフランスに課税上の居
所を有しており、非居住者OPCVMの持分所有者は当該OPCVMの設立国に
課税上の居所を有していると主張する。さらに、フランスと他の加盟国・
第三国には二重課税防止協定が締結されており、居住者OPCVMにしろ非居
住者OPCVMにしろその持分所有者は同様の課税上の取り扱いを受けると主
張する。
　しかし、この主張を一般化することはできない。なぜなら非居住者
OPCVMの持分所有者がフランスに課税上の居所を有する場合、またはその
逆の場合もあり得るからである。つまり、居住者OPCVMへの配当金を非課
税にするということは、とりわけ他の加盟国や第三国に居所を有する持分
所有者に対して再分配された配当金にフランス政府が課税権を行使しない
ことを意味するにすぎない。逆に非居住者OPCVMが持分所有者に分配を行
う場合は、その持分所有者は居所に関係なく25％の源泉徴収が行われた配
当金を受け取ることになるので、その持分所有者が非居住者であれば、フ
ランス法人からの配当金の課税上の取り扱いについては自らの居住国に頼
らざるを得ない（反対に、その持分所有者がフランスの居住者であれば
25％の源泉徴収が行われた配当金を受け取ることになる）。
　本件国内法規定による区別の基準は（投資を行う媒介体・仲介者である）
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OPCVMの居所を基準とするもので、本件国内法規定が差別的措置であるか
否かを定義する場合は、これらの投資を行う媒介体・仲介者のレベルが比
較可能（同一）の状態にあるかを検討すれば足りる。すなわち、OPCVMの
持分所有者の状態ではなく、居住者OPCVMと非居住者OPCVMの状態を検
討すればたりる（Arrêt, paras. 33-41）。」
　「本件国内法規定は、フランス政府の引用する先例（C-282/07, 
TruckCenter）27）と違い、むしろ非居住者OPCVMだけが配当金に課税され
ることを定めている。こうした異なる取り扱いは、状態の適切な違い（une 
différence de situation pertinante）を理由として正当化することはできない
（Arrêt, paras. 42-44）。」
【正当化の検証②－一般的利益】
「つぎに、②一般的利益に対する必要な事由によって正当化できるかが問題
となる。フランス政府は様々な正当化事由を述べている。すなわち、ⅰ加
盟国間の課税権限の均衡のとれた配分の維持、ⅱ課税コントロールの効果
性の必要、ⅲ課税制度の一貫性の確保、である。とりわけ、第三国との「資
本の自由移動」に対する制限の正当化事由について、上記ⅱおよびTFEU第
64条を根拠として、本件国内法規定が必要であると主張する（Arrêt, paras. 
45-46）。」　
　「上記ⅰは、とりわけ自国領域内での活動に対する課税を行使する加盟国
の権利を危うくする行為を防止する場合に認められる。しかしながら、加
盟国が自国の会社の配当金の受取人たる居住者OPCVMには課税しない旨を
選択しているにもかかわらず、非居住者OPCVMへの課税を正当化するため
に上記ⅰを主張することは失当である（Arrêt, paras. 47-48）。」
　「上記ⅱも同様に、非居住者のみを特別に対象とする課税を正当化するこ
とはできない（Arrêt, paras. 49）。」
　「上記ⅲによって正当化する場合には、課税上の優遇措置と優遇措置への
27） Truck Center事件では、居住者である会社および非居住者である会社の双方
に配当金を課税する国内法規定で、その設立地に応じて課税手続きが異なって
いたが、設立地の違いは客観的に異なる状態（同一でない状態）であると判断
され、同規定は正当化されている。
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補償の間に直接的な関連（lien direct）が必要とされ、この関連性が本件国
内法規定の目的に照らして直接的な性質を有するかが問題となる。本先決
裁定30パラグラフが示すように、配当金の源泉徴収税の免除は、OPCVMが
受け取る配当金がOPCVMによって再分配されること、およびOPCVMの持
分所有者に対する課税が源泉徴収税の免除を補償していること、これらを
条件としていない。したがって、直接的な関連性は存在しない（Arrêt, 
paras. 50-53）。」
　「最後に第三国との関係について検討する。フランス政府は、第三国との
資本取引において、課税実務互助に関する租税協定がない場合、上記ⅱに
よって、「資本の自由移動」に対する制限を正当化できると主張する。たし
かに第三国との資本取引は加盟国間のそれと較べ様々なケースが存在する。
しかしながら、フランス政府は非居住者OPCVMのみに対する課税が上記ⅱ
によって正当化できるかを立証してない。なお、本先決裁定の請求はTFEU
第64条の解釈を請求してない以上、検討に値しない（Arrêt, paras. 54）。」
　「以上により、TFEU第63条および第65条は、国内を起源とする配当金が
その加盟国の居住者であるOPCVMによって受け取られる場合は課税免除さ
れるにもかかわらず、外国の居住者（非居住者）であるOPCVMによって当
該配当金が受け取られる場合は、源泉徴収方式で配当課税を行う旨を定め
た加盟国の国内法規定と対立するものとして解釈される（Arrêt, paras. 
55）。」
【本裁定の効力発生時期】
　「フランス政府は、口頭弁論において、財政への甚大な影響を理由に本裁
定の効力を一定期間制限することを求め、欧州委員会および他の加盟国の
行動に照らし、本件国内法規定はEU法に則していると主張した。しかし、
TFEU第267条によって付託された管轄権の行使により、当裁判所の解釈は
即時に適用される。もっとも、法の一般原則により例外的に制限されうる
が、その場合は、たとえば、甚大な経済的停滞のリスク等、信義誠実と重
大な不都合のリスクというふたつの基準を満たす必要がある。しかし、フ
ランス政府は欧州委員会および他の加盟国の行動に照らし、本件国内法規
定はEU法に則しているということを正確に証明できなかった（本裁定第27
パラグラフ）。以上により、本先決裁定の効力発生を制限する必要はない
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（Arrêt, paras.56-63）。」
 
４．研究
４．１　源泉徴収税に対するEU判例と欧州委員会
　本件では、欧州司法裁判所の先例が多く引用されているが、実際にEUで
は、他の加盟国に設立された会社・法人が受け取る配当所得・利子所得等
への加盟国による源泉徴収税をめぐる税務訴訟はあとを絶たない。源泉徴
収方式は、国内的には直接関係を有しない外国の納税者が受け取る収入へ
の課税手段として国家の税収に有用であるが、本件のように外国の会社・
法人への課税状態が自国の会社・法人と異なる場合は、EU法上の「資本の
自由移動」（または「開業の自由（TFEU第49条）」）との抵触が生じる恐れ
がある。
　とくに、「資本の自由移動」は、「資本取引」に着目するので、本件のご
とく、加盟国に恒久的施設を持たない者に関わる場合を含み28）、その射程
は「開業の自由」にくらべ広範になると考えられる。たとえば、加盟国が
一定の理由で企業グループ間での取引を課税上の優遇している事案では、
「開業の自由」と「資本の自由移動」の双方で抵触が生じる可能すら想定で
きよう。
　さて、本件のような源泉徴収方式については、外国会社・法人のみが課
税され、内国会社・法人は非課税となる場合と外国会社・法人は課税され、
内国会社・法人も一般法の定めるところによりそれぞれ課税されている場
合に整理できる29）。
　前者について、欧州司法裁判所は、内国会社・法人が非課税またはより
優遇的な措置を受けている場合はEU法に反する制限を構成する。たとえば、
Denkavit事件では、100％子会社から配当金を受け取る際、フランス親会社
は課税されないのに対して、外国親会社に対しては源泉徴収を定めるフラ
ンス法は、EU法に違反すると判示された。かりに両国間に二重課税防止協
28） TA Montreuil, Concl.para. 8.
29） Éric GINTER/Éric CHARTIER/Bertrand MICHAUD, “Droit Communautaire et impôts 
directs”, Groupe Revue Fiduciaire 2011, p.91-95.
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定が存在していれば納税者の居住国で課税控除されうるが、だからといっ
て非課税とはいえず、源泉徴収税が決定的な税負担となっているとして、
加盟国はこうした国内法による差別的措置を是正するために必要な措置を
取るべきであり、その代替措置を他国に頼ることはできないとした事案で
ある。すなわち、加盟国は配当金を受け取る外国会社が自国で設立された
親会社と同様な状態にある場合、差別的措置で扱うことはできない。しか
しながら、外国会社が所得の発生する国では認められていないような法形
態で設立されている場合もあり、その判断は難しいと考えられる。
　欧州司法裁判所は、自国で設立された親会社に対して配当金は非課税と
し、それをルクセンブルグのSICAVが受け取る場合には源泉徴収を行うと
したフィンランド法に関するAberdeen事件において、居住会社と外国
OPCVMは比較可能（同一）の状態にあるので、フィンランド法の課税方式
はEU法に違反すると判示した。なぜなら、法形態を基準にしても、この点
につきEU法のハーモナイズがない以上、課税上の取り扱いの相違を正当化
することはできないからであり、またフィンランド政府は、なぜ両者に異
なる税制を適用するのか立証できなかったためとしている30）。
　つぎに、後者の場合は、先例としてTruck Center事件がある。この事案
では、所得につき外国会社は源泉徴収を被っているのに対して、当該国（ベ
ルギー）で設立された会社は源泉徴収の対象とはならず一般法（法人税法）
により課税されている場合、これが差別的措置に該当するかが問題となっ
た。これにつき欧州司法裁判所は、直接税につき、EU法上のハーモナイズ
がない以上、加盟国は課税権限配分を国際協定または自国で一方的方法に
より定めることができるとし、原則として居住者と非居住者の状態は比較
可能でないので、居住会社と非居住会社の状態も同様に比較可能とはいえ
ないから、異なる国内法規則（源泉徴収方式と所得税）の適用は差別的措
置ではないと判示した。とりわけ、居住会社と非居住会社は、税の徴収方
法が同一状態ではなく、加盟国は居住会社には直接に課税権を行使できる
が、他の加盟国に存する会社の場合には国家間の互助を要するとした。こ
れらに理由により、欧州司法裁判所は、外国会社に対する受け取り利子所
得に対する源泉徴収方式には差別的でないと結論づけた31）。
30） Ibid.(p.92-93)
51巻１号　（2016. ７）　（　　）200
論　　説（　　）19
　フィンランドの会社とルクセンブルグのOPCVMに対する異なる取扱いが
差別的措置とみなされたAberdeen事件と同様に、本件はたしかにフランス
OPCVMは非課税、外国OPCVMは源泉徴収という課税上の取り扱いの違い
が存在する。欧州委員会は2010年３月18日、EU法に違反する国内的規則と
してフランス政府に法改正を求めている（IP/10/300、注４参照）。しかし、
フランス政府はこれに応ぜず、OPCVMの持分所有者が課税されれば、
OPCVMに受け取る配当収入がまったく課税免除の優遇を受けているわけで
はないことを理由に差別的措置ではないと主張した。ところが、その後、
2010年４月22日、パリ行政裁判所がアイルランドOPCVMに対する源泉徴収
はEU法の「資本の自由移動」に抵触するという判決32）をくだしたため、多
くの外国OPCVMから源泉徴収税に対する還付訴訟がフランス国内で続発し
た。
　こうした状況下で、モンルイユ行政裁判所でも本件訴訟が開始された。
したがって、本件では、差別的措置の比較対象はどのレベルかが重要な争
点であり、コンセイユ・デタは、OPCVMだけでなく、その構成員のレベル
も考慮して検討すべきと主張した。こうした欧州司法裁判所に付託にいた
る経緯を考慮する必要があろう。
４．２　本件の意義
　本件の意義は、かねてから議論が絶えなかった外国投資ファンドの受け
取る配当に対する源泉徴収税システムに対し、「資本の自由移動」との整合
性につき欧州司法裁判所が判断基準を示したことにより、当事国であるフ
ランスの税制が大きく変革されたことにある。
　フランス税法では、居住者OPCVMと非居住者OPCVMではフランスで派
生した配当に対する課税方式が異なっていたため、OPCVMの構成員たる投
資家のレベルも考慮すれば、居住者OPCVMと非居住者OPCVMは客観的に
31） Ibid.(p.93-94).
32） TA Paris 22.04.2010, No.0610333/12, Sté Axa Rosenburg Alpha Trust, Dr. Fiscal 
2010, no.38, étude 486.この事案では差別的措置の比較対象をどのレベルで検討
すべきか、つまりOPCVMのレベルなのか、その投資家のレベルなのかは言及
されなかった。
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同一な状態とはいえないのではないか、そして、OECD協定モデルを引用し、
OPCVMの二重性や媒介者としての地位を鑑みて、むしろその構成員たる持
分所有者のレベルを検討すべきでないかと、フランス側（コンセイユ・デ
タの意見）は主張した33）。
　欧州司法裁判所は、本件国内法規定は非居住者OPCVMがフランスで設立
された会社に投資する意欲を減退させ、同時に非居住者OPCVMの持分所有
者であるフランス居住の投資家の意欲をも減退させることになるので、「資
本の自由移動」に対する制限を構成する（Arrêt, paras 16-18.）としたうえで、
OPCVMの居所のみを基準として課税している以上、当該OPCVMの持分所
有者の課税上の立場を考慮する必要はなく、OPCVMの状態を検討すれば足
り、両者が客観的に比較可能である以上、本件国内法規定は差別的措置で
あると判示した（Arrêt, paras 23-44.）。
　そのうえで、欧州司法裁判所は、OPCVMとその持分所有者の納税には関
連性がなく、直接的な関連性（lien direct）がないので考慮不要と判示した
（Arrêt, paras 26-30．）。フランス政府は、税制の一貫性において、かりに居
住者OPCVMに非課税という優遇措置があったとしても持分所有者への所得
課税でその優遇性は相殺されると主張したが、これに対し、欧州司法裁判
所は、納税者の名宛人は異なっており、OPCVMとその持分所有者には直接
的関連性はないと一蹴した。持分所有者が非居住者であれば、フランスに
課税権限はないので本件の射程外となるからだ34）。本件国内法規定は、持
分所有者に再分配するかにかかわらず、単純にOPCVMの居所が課税上の
「非居住者」であれば源泉徴収を行うにすぎない。つまり、非居住者
OPCVMに対する源泉徴収税とその持分所有者の状態には関連性はない35）。
ゆえに、こうした課税制度を導入しているフランス政府が、持分所有者の
状態を考慮すべきという主張を行うことは失当となる。したがって、フラ
ンス法人に投資行為を行う場合、居住者OPCVMと非居住者OPCVMは比較
可能であるから、その配当金に対する課税措置の相違は、EU法上の差別的
33） Revue trimestrielle de Droit Européen 2013, Chroniques de ﬁscalité, p.101.
34） Marc MICHEL, “Retenue à la source sur les dividends verses aux OPCVM 
étrangers”. Revue Fiscale Notariale, no.9 2012/septembre Comm. 54. 
35） Anne-Laure MOSBRUCKER, Europe , 7/2012, Comm.276.
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措置を構成するとした欧州司法裁判所の裁定は妥当であろう。
　つぎに、本件国内法規定は、一般的利益における必要不可欠な租税法上
の措置（ⅰ加盟国間の課税権限の均衡のとれた配分の維持、ⅱ課税コント
ロールの効果性の必要、ⅲ課税制度の一貫性の確保）としても正当化され
なかった。すなわち、ⅰは、とりわけ自国領域内での活動に対する課税を
行使する加盟国の権利を危うくする行為を防止する場合に認められるが、
フランス課税当局は居住者OPCVMには課税しない旨を選択しているにもか
かわらず、非居住者OPCVMへの課税を正当化するために上記ⅰを主張する
ことは失当である。ⅱも同様に、非居住者のみを特別に対象とする課税を
正当化するものではない。かりにⅲによって正当化する場合には、課税上
の優遇措置と優遇措置への補償の間に直接的な関連性が必要とされる。し
かし本件の場合、居住者OPCVMにおける非課税措置とOPCVMによる配当
金の再分配およびその持分所有者に源泉徴収以外の課税を行うことには何
ら直接的な関連性が存在しない（Arrêt, paras 45-53.）ことは従前のとおり
である。
　このように、本件国内法規定は、「資本の自由移動」における差別的措置
を構成し、それは一般的利益における必要不可欠な租税法上の措置として
も正当化できないので、EU法に対する違反という、欧州司法裁判所のオー
ソドックスな論理構成にもとづいて結論づけられている。結果的には、フ
ランス政府をはじめ加盟国の税制には厳しい判断ではあるが、欧州司法裁
判所の判断枠組みは基本的なものである。
　EU加盟国の配当課税制度とEU法上の「資本の自由移動」あるいは「開
業の自由」との抵触には多くの国内判例36）やEU判例が存在し、複雑な課税
条件を課している規定や親子会社間取引や資本関係の有無などで正当化さ
れるケース37）もあり、本先決裁定により終止符がうたれたわけではない。
本件の意義は、あくまで「加盟国内で発生する配当の受益者たるOPCVMは
その居所を問わず比較可能である」とされた点で、これにより本件国内法
36） 欧州司法裁判所への先決裁定への付託権限は、当該事案を係属中の国内裁判
所に限られるため（TFEU第267条）、付託されず国内裁判所で解決されてしま
う事案も多い。
37） フランス側が引用するTruck Center事件（C-282/07）。前掲注27参照。
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規定による源泉徴収方式がEU法上の「資本の自由移動」を制限する差別的
措置であるとされたにすぎないのである。
５．おわりに～フランス税制に与える影響
　フランス政府は欧州司法裁判所の先決裁定を受けて、「補正財政に関する
2012年８月16日法律（Loi）第2012-958号第６条」38）により外国投資ファンド
からの源泉徴収を廃して、投資ファンドに対する税制改正をおこなった39）。
これにより、外国投資ファンドからの源泉徴収による税収を失ったフラン
ス課税当局は、フランスの税収確保のため、OPCVM（居住者・非居住者を
問わず）から、あらたに配当金の３％40）に等しい額を課税することとした。
2009年以降、非居住者OPCVMからの源泉徴収による税収は約40~120億ユー
ロあった41）とされるので、新税の導入効果はいかばかりであろうか。一方、
先の欧州委員会の勧告（IP/10/300）でEU法違反の可能性を指摘された他
38） Loi No.01-958 du 16 Août de ﬁnances rectiﬁcative pour 2012 (Legifrance.gouv.
fr).【租税法典（Code général des impôts, CGI）第119条bisの改正】他のEU加盟
国およびフランスと租税条約を締結している国に課税上の居所のあるOPCVM
で、ⅰ一定数の投資家による投資行為を行うこと、ⅱOPCVM、OPCI、SICAV
等フランス法上の集団投資組織と同様の特徴を有すること、これらの条件を満
たす場合は、フランスで発生した配当金に対する源泉徴収はおこなわない。【租
税法典第235条ter ZCA(v)の新設】フランスにおいて法人税を課せられているフ
ランスおよび外国の会社または機関（organismes）は、（法律の定める場合を除
いて）、フランスで発生した配当金の名目で、その金額の３％に等しい付加税
（contribution addtionelle）の納付を義務付けられる。
39） Marc MICHEL “Retenue à la source sur les dividends verses aux OPCVM 
étrangers”, Revue Fiscale Notariale, no.9 2012/septembre comm. 54.; Bruno 
GOUTHÈRE, “Santander: No withholding Tax on dividends paid to most foreigh UCITS”, 
European taxation nov. 2012, p.560.; Cyril VENLENTIN/Bertrand LACOMBE, “La nouvelle 
contribution de 3% sur les revunues distribués à l’épreuve du droit communautaire”, 
RTDF No.3 2012, p.132.; Banque & Droit no, 145 sept-oct/2012 p.73.
40） その後2014年５月26日デクレ第2014-549号第１条により、適用除外の条件に
修正が加えられたが、「税率３％」は維持されている。
41） Revue Administration, no.388, p.377, Philippe DURAND.
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の加盟国も早晩税制の改正を余儀なくされることになったとされる。
　さらに、フランスの投資ファンド（OPCVM）が他の加盟国のファンドと
競争関係になることも見逃せない。いまだ自国ファンドには非課税、外国
ファンドに課税を行っている加盟国が多いので、源泉徴収制度を廃止した
フランスの資本市場に外国ファンドの資金が投入され、市場の活性化が期
待される42）。そして、投資家はパフォーマンスの良いOPCVMを（その設立
国を問わず）選ぶことになり、OPCVM間の競争が生まれる43）。個人投資家
はファンド選びに大きな選択肢を持つ反面、逆にファンドの破綻や元本割
れなど自己責任を強いられよう。
　EU法は「資本の自由移動」をはじめ基本的自由を強く推進してきた。そ
の反面、個人投資家や年金機関など公共性の高い機関投資家に対する保護
制度もあわせてEUレベルで取り組む必要性があろう。個人投資家や年金
ファンドに対する保護制度であれば、「資本の自由移動」に対する制限で
あっても正当化できるかという可能性も残されているので、今後もEU判例
の動向を注視する必要があろう。
（以上）
＊本稿は、東京EU法研究会（2015年１月16日、早稲田大学）およびフラン
ス企業法研究会（2015年１月31日、関西学院大学）における研究報告に
もとづき、改稿のうえ執筆したものである。
42） Yves ROBERT/Laurent LECLERCQ, “Cinq mois après la decision Santander”, Option Finance 
No.1191 Lundi 8 Octobre 2012, p.29
43） Tina BUUR JOHNSEN, Poul Erik LYTKEN, Arne RÜS, “The impact of Santander in 
Denmark”, EuropeanTaxation nov. 2012 p.553.
